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Ⅰ　は じ め に
　契約的企業観を批判する立場から，その妥当性に反論するさまざまな研究成
果が公にされているが，アメリカ会社法学における比較的近時の著名なものと
して，例えば「チーム生産（Team Production）」アプローチがあげられよう。
このアプローチは，企業とは，財やサービスを生産するために必要な様々な投
資をしたステークホルダーから構成される「チーム」であり，取締役はチーム
内のステークホルダーの利害から独立した第三者であって，チーム生産活動を
1）
M. M. Blair and L. A. Stout, ‘A Team Production Theory of Corporate Law’ (1999) 85 
Virginia Law Review 247; M. M. Blair and L. A. Stout, ‘Director Accountability and the 
Mediating Role of the Corporate Board’ (2001) 79 Wash. U. L. Q. 40３ . 前者を紹介するものとし
て，大杉謙一「アメリカのコーポレート・ガバナンス論〔下〕」商事法務1506号（1998）22-25頁，
後者を紹介するものとして，伊藤壽英「アメリカ会社法学におけるチーム生産アプローチ」法学
新報110巻 ３ ・ 4 号（200３年）75頁以下。
1）
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モニターするとともに，ステークホルダーの多様な利害から生ずる対立を最終
的に調整する役割を担う，というものである。また，会社財産は法人である会
社に帰属し，取締役会はそのコントロール権を有すると解され，会社の受認者
（fiduciary）である取締役は，「会社」に対して信認義務（注意義務・忠実義務）
を負うと構成して，理論的にはエージェンシー・モデルを否定する。会社はス
テークホルダーの資産の束であり，取締役は，株主利益最大化ではなく，ス
テークホルダーの結合された経済的利益の総体的価値を最大化することが義務
とされていた。
　さて，筆者はかつて，イギリスのエコノミスト Kay のトラスティーシッ
プ・モデルを紹介・検討したことがある。このモデルも，契約的企業観を批判
する立場に立つステークホルダー・モデルであるが，会社を誰のものでもない
と考え，会社モデルをイギリス法におけるトラスティーシップに基づいて構想
していたことに特徴がある。このモデルでは，取締役会は，株主のエージェン
トではなく，会社の有形無形の財産の受託者であるとする。ここでの受託者
（trustee）である取締役の義務は，会社財産の価値を持続し増加させ，その財
産が作り出すリターンについて，多様な権利を公正にバランスさせることであ
る。このため，トラスティーシップ・モデルは，エージェンシー・モデルとは
以下の点で基本的に異なるとされた。すなわち，受託者である取締役の義務は，
会社財産を持続する（sustain）ことである。会社財産の価値は，会社の株式価
値とは異なり，それは会社の目的に鑑み，その従業員の技能や，顧客と供給元
の期待や地域社会における会社の評判をも含むことからも生じるとされた。こ
のため，このモデルでは，受託者としての取締役の義務は，株主の金銭的利益
だけではなく，会社のより広い目的に係わるとされていた。
2） 3）
J. Kay and A. Silberston, ‘Corporate Governance’ (1995) 15３ NIER 84; J. Kay, ‘The 
Stakeholder Corporation’ in G. Kelly, D. Kelly and A. Gamble (ed), Stakeholder Capitalism 
(London, Macmillan Press,1997) at 125.
拙稿「会社法の信託的性格再論─トラスティーシップ・モデルの検討を通じて─」京都学園法
学67号（2011年） 1 頁以下。
2）
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　しかし，トラスティーシップ・モデルは，私見として，一般的なステークホ
ルダー・モデルとしての限界があるように思われた。すなわち，取締役がある
特定のステークホルダー・グループの利益を不釣合いな程度に重視するリスク
があり，取締役の主観的な義務としてのみ可能で客観的義務として認識できず，
エンフォースメントにも困難さがあるということである。これはアメリカ会社
法学における「チーム生産」アプローチに対しても，誰の利害にも関係してい
ないために誰に対しても無責任になるおそれがあるという反論がなされてき
たのと同様であろう。
　そこで本稿では，近時，イギリス会社法研究者である Andrew Keay が大規
模公開会社を念頭に提唱する「会社自身の価値最大化持続モデル（Entity 
Maximisation and Sustainability Model: EMS モデル）」に着目する。このモデルは，
会社の目的に焦点を当て，「会社の目的をどう考えるべきか」という観点から，
株主優位主義（Shareholder Primacy）とステークホルダー理論（Stakeholder 
Theory）の両者の欠点を克服することを試み，会社が，株主だけではなく各種
の（関係特殊的なものを含む）『投資家（investor）』に依存する，誰にも所有され
ない法的実体（entity）であることを強調し，会社の目的は，法的実体として
4）
5）
6）
7）
8）
9）
同上，21頁。
例 え ば，K. Y. Tetsy, ‘Linking Progressive Corporate Law with Progressive Social Movement’ 
(2002) 76 Tul. L. Rev. 1227 at 1244.
Professor of Corporate and Commercial Law, Centre for Business Law and Practice at the 
University of Leeds, UK.
A. Keay, The Corporate Objective: Corporations, Globalisation and the Law (Cheltenham, 
Edward Elgar, 2011).
渡辺は，株主利益の追求は，株主の観点からは合理的な行動であるが，会社法では，「会社の
目的」が最優先される構造となっており，「会社の目的」に合致する範囲での「株主利益の最大
化」の追求が行われるべきであるとする。また，「会社の目的」とは信託における信託目的であ
るとし，買収の局面では，本来的には，当該会社の「目的」達成のためには買収者が支配株主と
なったほうがよいか否か，あるいは買収者が新たな望ましい当該会社の「目的」を提示していて
その実現のために買収者が支配株主となった方がよいか否かという枠組みで判断すべきとする
（渡辺宏之「日本版テイクオーバー・パネルの構想」補論「「株主利益最大化」と会社の目的」
上村達男編『企業法制の現状と課題（早稲田大学21世紀 COE 叢書 企業社会の変容と法創造
④）』（日本評論社，2008年）44-45頁）。
わが国においても，株主優位主義とステークホルダー理論の対立はナンセンスであるという議
論はある（小林慶一郎「社員の自己犠牲の上に成立しているからこそ，会社は高い理念も必要」
岩井克人ほか『会社は株主のものではない』（洋泉社，2005年）75-98頁）。
4）
5）
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の会社自身の価値を最大にすること，そして，会社が持続すること（sustaina­
bility）を保証することであると主張する。なお，ここでの『投資家』の概念に
は，ステークホルダーである債権者，従業員など会社に利益を持っている様々
なグループが含まれている（以下，Keay に従って，これらステークホルダーも含め
た概念として『投資家』と記述する）。従って，EMS モデルでの取締役の義務は，
株主価値の最大化ではなく，法的実体（entity）としての会社自身の価値の最
大化である。このモデルでは，株主価値は，会社実体の価値，すなわち会社自
身の富としての生産物を最大にした結果としてもたらされると考えられている。
この見解は，Keay が FTSE100種総合株価指数会社のミッション・ステートメ
ント（mission statement）などにより，取締役は実際に EMS アプローチを実行
しているという実感に基づく。
　また，彼は EMS モデルのために英国2006年会社法（Companies Act 2006）
172条（会社の成功を促進すべき義務 duty to promote the success of the company）の
改正や，エンフォースメントとして派生訴訟（derivative action）制度の改正も
提起している。特に，派生訴訟制度の改正の内容を先んじて述べておけば，そ
れは，カナダ［連邦］事業会社法（Canada Business Corporate Act）や，シンガ
ポール会社法（Singapore Companies Act）の派生訴訟制度を参考に，株主以外
の債権者などにも，会社に利益を持つ者として，派生訴訟の提訴権を認めよう
というものである。
　以下本稿では，Ⅱにおいて，EMS モデルを取締役の義務との関係で概観し，
「チーム生産」アプローチやトラスティーシップ・モデルなどとの相違も考慮
10）
11）
12）
13）
14）
取締役は会社の最善の利益のために行動する義務を負うが，英国の会社法改正作業グループ
（Company Law Review Steering Group; CLRSG）の見解によれば，会社の目的は株主価値
（shareholder wealth）の最大化である（Company Law Review, Modern Company Law for a 
Competitive Economy: Strategic Framework (London, DTI, 1999) at para 5.1.17）。
Keay, supra note 7, at 279-291.
Id. at 2３0.
イギリス会社法上，わが国における代表訴訟に相当する制度が派生訴訟（derivative action）
である。本稿では，derivative action を派生訴訟という用語で統一した。
なお，Keay は，EMS モデルにおける会社の利益の各『投資家』への分配などについても論じ
ているが，本稿では扱わない。
10）
11）
12）
13）
14）
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しつつ検討する。Ⅲにおいて，このモデルのエンフォースメントとして提案さ
れている，派生訴訟の提訴権の（債権者などの）『投資家（investor）』への拡大
の提案を考察する。Ⅳおいて，日本法におけるコーポレート・ガバナンスとの
関係で若干の示唆を得たい。なお，前提となる株主優位主義やステークホル
ダー理論等の理論的検討・批判については，多くの先行研究が存在するため，
本稿では必要な範囲で最小限に触れるに留める。
Ⅱ　会社自身の価値最大化持続モデル（Entity Maximisation and 
Sustainability Model）と取締役の義務
１ ．EMS モデルの概要
（ １ ）その特徴
　株主優位主義やステークホルダー理論では，一般的に取締役はどの利害関係
者グループのために会社経営を行うべきか，あるいは，どの利害関係者グルー
プの利益のために行動するべきかが問題とされる。すなわち，株主のためなの
か，（株主を含む）ステークホルダーのためなのかが問題とされる。これらは，
利害関係者の一定のグループに焦点を当てるコーポレート・ガバナンス上のア
プローチである。
　これに対して，Keay が提唱する EMS モデルは，「会社の目的（objective）」
に焦点を当て，名称のとおり，大きく 2 つの要素を持つ。第 1 の要素は，会社
自身（entity）の価値最大化（maximisation）へのコミットメントである。ここ
での取締役の義務は，会社自身全体の価値増殖をはかり，それを最大化するこ
とである。第 2 の要素は，継続企業（going concern）として会社を持続する
（sustain）ことである。
　また，このモデルにおいて強調されるのは，様々なステークホルダー（Keay
の概念では『投資家（investor）』）からは独立し，それ自身権利の主体となる法的
実在（entity）としての会社であり，会社自身は『投資家』グループから独立
した利益を持っている存在として考えられる。モデルの 2 つの要素は，『投資
家』の利益のためにも長期的観点から達成が目指されるものであり，取締役は
6　（204）
短期的な株価変動には悩まされる必要はないとされる。なお，ここでの「会社
の目的」は（公共的利益に役立つ可能性が多いとしても）公共的利益の達成ではな
い。
　EMS モデルの特徴としてあげられているのは次のことである。第 1 に，取
締役が特定の『投資家』グループの利益のみを促進しないことによって，公正
と道義にかなうこと。第 2 に，このモデルが会社資産の効率的な利用を促進す
ること。すなわち，取締役は，会社資産の運用管理の失敗を慎み，会社自身の
価値が最大になるように資産を効率的に運用することになること。第 ３ に，こ
のモデルでは，取締役がその意思決定によって，後に述べるように，経済的利
益以外の事項を考慮でき，株主価値の最大化が必ずしも求められないこと。第
4 に，各『投資家』は（関係特殊的投資も含め）それぞれの投資が会社自身の価
値の最大化に利用されることを期待することができることである。
　このモデルは，会社自身に焦点を合わせるものである。会社はそれぞれの
『投資家』の投資になにがしかを負っているものの，会社自身はどの『投資
家』によっても所有されることはない自律的な存在とみなされる。EMS モデ
ルも「チーム生産」アプローチの会社観と同様，株主とは区別された法人とし
ての会社を強調する点では類似する。
　「チーム生産」アプローチは，法人格こそパートナーシップなどと異なる
15）
16）
17）
日本法における見解としても，会社に株主その他の利害関係者の利害とは区別された別個独立
の意義を認める考え方がある。例えば，会社の「運営の適否は社会公共の利益に関するところが
きわめて大きい。それゆえ，会社法の主要な任務の一半はかかる社会公共の利益の保護に存す
る」とするものに，大隅健一郎 = 今井宏『会社法論上巻〔第三版〕』（有斐閣，1991年） 5 ～ 6
頁。他方，落合は「特に営利を目的とする私企業である株式会社における関係者間の私的利益の
調整問題について，私的利益を越えた共同体・公共の利益による解決を安易に導入するのは適当
でない」とする（落合誠一「企業法の目的─株主利益最大化原則の検討」『現代の法 7 ・企業と
法』（岩波書店，1998年）所収21頁）。
スチュワードシップ・モデルでは，相互スチュワード関係（株主も取締役もエージェント関係
ではなくスチュワード関係を選択する場合）は，潜在的な業績の最大化が図られるとする（J. H. 
Davis and F. D. Schoorman, and L. Donaldson, ‘Toward A Stewardship Theory of Management’ 
(1997) 22 Academy of Management Review 20 at ３9-4３）。
「法的観点から言って，株主は会社の事業の所有者ではない。会社の事業とはその出資全体と
は異なるものである」とするものに英国控訴院判決 Short v Treasury Commissioners [1948] 1 
KB 116 at 122 per Evershed LJ.
15）
16）
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「会社」の重要な様相であるし，取締役会が会社自身を引き受けた後はこの法
人格によって株主の利益にも反する行動を取りうるとするが，EMS モデルも
法的概念としての法人格（corporate entity）と会社の実在を強調する。このモ
デルでは，取締役は，その義務を会社自身に対して負い，株主に対しては負わ
ない。英国2006年会社法の170条⑴項は，取締役は「会社」に対して義務を負
う と 規 定 す る が，Keay は， こ の 条 文 に お け る「 会 社 」 と は 会 社 自 身
（corporate entity）を意味すると解している。
　EMS モデルでは，会社の目的に焦点を合わせることで，取締役が会社自身
の利益（benefit of the entity）を高めるために行動することになり，『投資家』
の利益もそれによって促進されるとされる。
（ ２ ）他のモデルとの相違点
　EMS モデルにおいて，取締役は，単に株主価値ではなく会社自身（entity）
の価値を高める行動をとらなければならない。株主優位主義の下では，株主価
値の最大化が直接的に求められるのに対して，EMS モデルにおいては，株主
価値は，会社自身の価値，すなわち会社の資産の最大化をはかった結果として
もたらされる。EMS モデルが，ステークホルダー理論と相違するのは，取締
役が全ての『投資家』の利益のバランスをとり，相反する利益を調整する必要
がない点である。取締役には，あくまで，会社自身（entity）の価値を最大化
18）
19）
20）
21）
Blair and Stout, supra note 1, ‘A Team Production Theory of Corporate Law’ at 277.
アメリカ会社法においては，取締役は会社および株主に対して信認義務（fiduciary duty）を
負うとされるが，イギリス会社法の一般原則によれば，取締役は会社に対して信認義務
（fiduciary duty）を負い，個々の株主または集団としての株主に対してこれを負うことはない。
しかし，判例は，特定の事案において，取締役と株主の間の特別な事実上の関係が立証される状
況においては，株主に対する信認義務が存在しうるとする（Peskin v Anderson [2001] 1 BCLC 
３72 at ３79）。
英国2006年会社法３３条（会社の定款等の効力 Effect of company’s constitution）⑴項は，「会
社の定款等の規定は，会社と株主の間にこれに従うべき捺印契約が存在するのと同様に，会社及
び株主を拘束する（bind the company and its members）」と規定する。Keay は，この条項によ
り会社自身が拘束されていることが明確にされているとし，会社実在（company entity）が具象
化していると考えているようである。
Keay, supra note 7, at 174-195.
18）
19）
20）
21）
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する行動が求められる。ステークホルダー理論のもとでは，取締役は全てのス
テークホルダーの代表であり保護者とみなされるが，EMS モデルの場合は，
取締役は会社自身（corporate entity）のエージェントとして行動し，会社自身
に義務を負うことになる。
　「チーム生産」アプローチとは，以下の点で異なる。「チーム生産」アプ
ローチは，会社は様々なステークホルダー・グループが会社に貢献し，それか
らリターンが期待できるチームであるということである。このアプローチは，
株主がコントロール権を持たず，独立した取締役会がインプットとアウトプッ
トをモニタリングし，それぞれのステークホルダーの利害を調整しているとみ
る。取締役は，会社資産をどのように利用するかを決定すること，そしてチー
ムの構成員であるステークホルダーの様々な利害対立を調整することにおいて，
究極的権力を持っているとされる。このアプローチは，公開株式会社の取締役
がなぜ大きな裁量を持つかは説明するものの，ステークホルダー理論と同様に，
取締役がどのように対立する利害関係を調整するべきかという指針を示さない
という点が問題であろう。
　対して，EMS モデルは，大規模公開会社における標準的な目的の重要さ強
調するアプローチをとる。その目的を識別することが，取締役にいかなる義務
が課されるかを考察する時に重要であり，取締役の行為に指針を与えると考え
るからである。この EMS モデルにおける「会社の目的」とされるものが，会
社自身の価値の最大化（maximisation）と持続可能性（sustainability）である。
２ ．最大化（maximisation）と持続可能性（sustainability）
（ １ ）最大化と持続可能性の内容
　EMS モデルにおける会社の目的の 1 つである「最大化」とは，取締役が，
会社自身全体の価値を高めるように，潜在的な価値創出も含め行動するべきで
22）
23）
S. Letza, X. Sun and J. Kirkbride, ‘Shareholding and Stakeholding: a Critical Review of 
Corporate Governance’ (2004) 12 Corporate Governance: An International Review 242 at 250.
Keay, supra note 7, at 228-2３0.
22）
23）
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あるとするものである。また，このモデルは，スチューワードシップ・モデル
と類似的に，取締役は会社を利益共同体として考慮しなければならないとする。
ただし，このことは，会社に『投資』をしたステークホルダーの全ての利益を
一般的には促進することを意味するが，場合によっては，ある『投資家』グ
ループの利益が他の『投資家』グループの犠牲の上に成り立つことを排除しな
い。また，このことは『投資家』の一般的利益が，いかなる場合でも会社自身
の利益に取って代わることはないことも意味する。従って，EMS モデルでは，
取締役は，株主を含めたいかなるステークホルダーの直接的コントロールも受
けずに，『投資家』のためではなく，会社自身のために最善の決定をすること
が可能であるとされる。ステークホルダー理論は，『投資家』とその利益に焦
点を当てるが，EMS モデルの焦点は，会社自身の利益と会社自身の地位を高
めることにある。
　ここで会社自身の価値の最大化（entity maximisation）の内容が問題となる。
EMS モデルの指す，会社自身の価値の最大化は，株主優位主義が主張するよ
うな， 1 株当たり利益や株価の最大化を意味していない。この会社自身の価値
には，それなしにビジネスが存続できないような，人的資本・社会資本・自然
環境保全への貢献などが含まれるとする。このため，取締役が，短期的に高株
価を正当化する行動に駆り立てられることはなく，長期的観点から，将来の利
益のために研究開発や従業員教育，地域共同体などへの投資が行われやすくな
るとするのである。
　ステークホルダー理論の問題点として指摘されるのは，ステークホルダー間
の利益のバランスをとることが実際には困難であるということである。これに
対し，会社自身の価値「最大化」アプローチの場合，取締役は，（通常，株主価
値も含め『投資家』間のバランスをとることにはなるものの）『投資家』間の利益の
バランスを必ずしもとる必要はなくなる。EMS モデルにおいて取締役がとる
24）
なお，ステークホルダー理論においても同様な見解は存在する（W. Evan and R. Freeman, ‘A 
Stakeholder Theory for Modern Corporations: Kantian Capitalism’ in T. Beauchamp and N. 
Bowie (eds), Ethical Theory and Business (Englewood Cliffs, Prentice-Hall, 1988) at 10３）。
24）
10　（208）
バランスは，『投資家』間の利害調整としてのバランスではなく，会社自身の
価値の最大化と持続可能性のためのバランスとなる。バランスをとり調整をは
かることはステークホルダー理論とは異なり目的ではなく，そのプロセスの一
環であり結果であるとされる。
　株主の経済的利益は，株主以外の『投資家』の利益とも緊密に結びついてお
り，取締役が株主に対してではなく，会社自身に対して義務を負っている方が，
株主優位主義のもとでは困難である各『投資家』の忠誠（loyalty）を会社に対
して引き出すことになり，より経済的に効率的であるという見解を EMS モデ
ルは支持する。すなわち，『投資家』は，EMS（会社自身の価値の最大化と持続可
能性の確保）と異なるような「会社の目的」が存在する場合に想定しなくては
ならないコストを想定しなくてもよいと考えられている。
　EMS モデルにおけるもう 1 つの目的が，持続可能性（sustainability）である。
価値の最大化という目標だけでは，会社を持続継続させるのは困難である。持
続可能性という概念は様々で，経済的なものだけでなく社会的な，また環境的
なものまで含むことも多い。しかし，ここでの会社自身の持続可能性は，単に
会社の生き残り（survival）すなわち，経済的に破産状況に陥らないことを中心
とする概念であり，会社が継続企業（going concern）として存在するための必
要条件である。
（ ２ ）EMS モデルにおける取締役の義務と英国2006年会社法172条の改正提案
　EMS モデルでは，取締役は，会社自身の長期的価値の最大化計画と持続可
能性を結合し調整する戦略を展開しなくてはならないが，これは，多くの法域
において支配的な，取締役の「会社の最善の利益のために行動する義務」と相
反するものではない。
　このモデルでは，会社自身の価値を最大化することを基に，経営上の問題を
25）
26）
G. Crespi, ‘Rethinking Corporate Fiduciary Duties: The Inefficiency of the Shareholder 
Primacy Norm’ (2002) 55 Southern Methodist University Law Review 141 at 14３.
Keay, supra note 7, at 198-211, 217-22３.
25）
26）
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解決するという指針が提供されるため，取締役（会）は，なにが長期的に会社
自身の利益になるかどうかという観点から，とりうる経営戦略を比較評価する
ことになる。取締役（会）は，プロジェクトに関連する肯定的，否定的な要因
を査定し，専門家の意見を聴取し，それらが適切であるかを考察し決定する。
取締役は，各『投資家』の見解等を尊重し，彼らの重要性を認識するが，どの
『投資家』グループに対しても直接的な義務と責任はない。会社自身の長期的
価値の促進が，各『投資家』にも役立つことが期待はされるが，会社自身の価
値増大のために，ある『投資家』グループの利益を害することも認められうる。
なお，『投資家』に取締役（会）の主要な決定を周知し，なぜそれらの決定を
なしたか，どのように会社自身の価値を最大化するつもりであるかの説明を行
うことは重要と考えられている。
　このモデルにおける会社自身の価値の最大化は，計測が容易ではなく，多く
の要因が考慮されることから，相当に微妙なものである。この最大化の概念は，
会社の評判なども含み，単に利益の最大化を意味しないため，会社の歴史など
多くの要因に依存する。しかし，会社は，ミッション・ステートメント
（mission statement）や，定期株主総会において，会社自身の価値の最大化の考
えを設定することが可能であるとされている。
　さて，英国2006年会社法172条（会社の成功を促進すべき義務）などに見出され
るのが，「啓発された株主価値（enlightened shareholder value; ESV）」アプロー
27）
28）
Keay, supra note 7, at 211-217.
イギリス2006年会社法の第172条（会社の成功を促進すべき義務） 1 項は，以下のとおり規定
する。「会社の取締役は，善意で，株主の全体の利益のため会社の成功を促進すると考えたやり
方で行動しなければならない，そしてその際，とりわけ次のことを考慮しなければならない。⒜
意思決定により予想される長期的な結果，⒝会社の従業員の利益，⒞供給者，顧客その他の者と
会社の事業関係を発展させる必要性，⒟会社事業の社会および環境に対するインパクト，⒠会社
が高い水準の事業活動をしているとの評判を維持することが望ましいこと，⒡会社の株主を公平
に扱う必要性」。この条文については，例えば，S. Mortimore QC (edn.), Company Directors 
-Duties, Liabilities, and Remedies- (Oxford, Oxford University Press, 2009) at [11.01]-[11.３2].
邦語文献として，杉浦保友「イギリス新会社法の下での取締役によるステークホルダー利益考慮
義務」松本恒雄・杉浦保友編『EU スタディーズ 4 　企業の社会的責任』（勁草書房，2007年）
所収219-221，22３-225頁，拙稿「英国会社法におけるステイクホルダー条項」京都学園大学20周
年記念論文集『転換期の法と文化』（法律文化社，2008年）所収 ３ 頁以下，など。
27）
28）
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チである。これは，その名称が示唆するように株主優位主義の範疇に属するア
プ ロ ー チ と 言 え る。 な お， 同 法170条 ⑴ 項 に よ っ て， 取 締 役 は「 会 社
（company）」に対して義務を負っている。「会社」という語句は，英米法圏の
判例において，会社自身（entity）として，あるいは現在，未来の株主として，
また，その両者として解されてきた。Keay の見解は，これを会社自身として
解釈していこうとするものである。
　この解釈に基づいて，彼は，172項⑴項の改正の提案に進む。すなわち，
EMS モデルを実行するために，172条⑴項の「株主の全体の利益のため（for 
the benefit of the members as a whole）」という語句を削除すべきという提案であ
る。これによって，現時点では必ずしも明確でない「会社の成功（success of 
the company）」について，会社自身の利益に焦点を当てさせるという主旨であ
る。英米法圏において「会社の最善の利益」とは，一般的に株主の利益と解さ
れているが，この提案により，取締役は会社自身に対して義務を負うが，その
「会社の成功」も会社自身の価値の最大化と解していこうとする提案である。
　さて，EMS モデルは，取締役の機会主義的（opportunistically）行動を防止す
るために，どのようなエンフォースメントを考えているのであろうか。この点
を次にみよう。
Ⅲ　EMS モデルのエンフォースメントとしての 
派生訴訟とその提訴権者の範囲の拡大
１ ．株主優位主義とステークホルダー理論におけるエンフォースメント
　株主優位主義のもとでも，取締役は「会社の最善の利益」のために行動する
29） 30）
31）
32）
33）
Fulham Football Club Ltd v Cabra Estates plc [1994] 1 BCLC ３6３; Brunninghausen v 
Glavanics [1999］NSWCA 199; (1999) 17 ACLC 1247; Peoples’ Department Stores v Wise [2004］
SCC 68; (2004) 244 DLR (4th) 564.
Parke v Daily News Ltd [1962] Ch 927: Brady v Brady (1987) ３ BCC 5３5.
Darvall v North Sydney Brick and Tile Co Ltd (1987) 12 ACLR 5３7; (1988) 6 ACLC 154.
米国において会社自身に焦点を当てるアプローチを提唱するものとして，G. Crespi, ‘Redefining 
the Fiduciary Duties of Corporate Directors in Accordance with the Team Production Model of 
Corporate Governance’ (200３) 16 Creighton Law Review 62３ at 6３３.
Keay, supra note 7, at 22３-228.
29）
30）
31）
32）
33）
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義務があるが，この場合の会社の利益とは株主の利益を意味する。エンフォー
スメントの 1 つとして，株主は，義務違反の取締役らに対して派生訴訟を提起
する権利を与えられてきたが，株主優位主義によれば，派生訴訟は，株主が会
社の所有者であると考えられるか，あるいは，株主が会社の利益の残余請求者
であるという理由などに基づいている。英国2006年会社法は，その11編（Part 
11）において，派生訴訟の権利を成文化したが，株主が裁判所から派生訴訟を
継続する許可を得るというハードルを乗り越えなければならないため，施行後
の派生訴訟件数は多くはない。なお，公開会社では一般的ではないが，理論的
には，株主の利益最大化に係わる取締役の義務違反について，2006年会社法
994条以下の不公正な侵害行為（unfairly prejudicial）により救済を求めることも
可能とされる。
　ステークホルダー理論については，スチュワードシップ・モデルのように，
取締役の利他主義等に期待する傾向が強く，エンフォースメントが考慮されな
いきらいがある。ステークホルダー理論を論難する論者は，全てのステークホ
ルダーの利益を考慮するということは，いずれかのステークホルダーの利益に
なることを理由に，取締役はどんな決定でも正当化できるため，エンフォース
があり得ないとする。また，英国の会社法改正作業グループ（Company Law 
Review Steering Group）の報告書も，取締役の義務をエンフォースできないグ
ループに取締役がその義務を負うことを要求することは，ほとんど無意味であ
34）
35）
36）
37）
38）
M. Stokes, ‘Company Law and Legal Theory’ in S. Wheeler (ed), The Law of the Business 
Enterprise (Oxford, Oxford University Press, 1994) at 94.
A. Licht, ‘The Maximands of Corporate Governance: A Theory of Values and Cognitive Style’ 
(2004) 29 Delaware Journal of Corporate Law 649 at 652.
2006年法における派生訴訟については，川島いづみ「イギリス新会社法における株主代表訴訟
制度」比較法学4３巻 2 号（2009年） 1 頁以下。
R. Hollington, Shareholders’ Rights, 5th ed (London, Sweet and Maxwell, 2007) Chapter 6; V. 
Joffe et al, Minority Shareholders: Law, Practice and Procedure (Oxford, Oxford University 
Press, 2008), Chapter 1. なお，近時の派生訴訟の事例として，Franbar Holding Ltd v Patel 
[2008] EWHC 15３4 (Ch); Wishart [2009] CSIH 65; 2009 SLT 812; Stimpson v Southern Landlords 
Association [2009] EWHC 2072 (Ch); Iesini v Westrip Holdings Ltd [2009] EWHC 2526 (Ch); 
Kiani v Cooper [2010] EWHC 577(Ch); Stainer v Lee [2010] EWHC 15３9 (Ch).
O. Hart, ‘An Economist’s View of Fiduciary Duty’ (199３) 4３ University of Toronto Law 
Journal 299 at ３0３.
34）
35）
36）
37）
38）
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ると述べていた。
　なお，米国における，取締役は企業買収に際して株主以外のステークホル
ダーの利益を考慮すべき（または考慮することができる）とする「構成員利益条
項（corporate constituency statues）」のエンフォースメントとして，取締役の義
務違反の場合，損害を被ったステークホルダーが，取締役に対して訴訟を提起
することを許すことを主張する論者も存在する。Keay は，この場合ステーク
ホルダーは，後述の「不公正な侵害行為」による救済と同様に，受けた損害が
会社に対する合法的な期待であったことを立証する必要があると考えているよ
うである。
２ ．EMS モデルのためのエンフォースメント
　ここでは，Keay が EMS モデルのエンフォースのために論じるもののうち，
抑圧（oppression）救済制度と不公正な侵害行為（unfair prejudice）の救済，及
び派生訴訟（derivative claims）による救済について検討する。
（ １ ）抑圧（oppression）救済制度と不公正な侵害行為（unfair prejudice）の
救済
　 英 米 法 域 に は， 少 数 株 主 の 保 護 の た め の「 抑 圧 救 済 制 度（oppression 
remedy）」が存在してきた。英国では，1948年会社法210条によって導入された
ものである。これは抑圧的執行行為の犠牲者ではあるが，会社を解散するとい
うことは望まない少数派株主を保護するための制度であった。同条は，会社の
解散命令を発することが正当かつ衡平と考えられるが，会社を解散すると，む
39）
40）
41）
42）
Company Law Review, Modern Company Law for a Competitive Economy: ‘The Strategic 
Framework’ (London, DTI, 1999) at 40.
W. Leung, ‘The Inadequacy of Shareholder Primacy: A Proposed Corporate Regime that 
Recognizes Non­Shareholder Interests’ (1997) ３0 Columbia Journal of Law and Social Problems 
589 at 627-628.
Keay, supra note 7, at 2３３-240.
川島いづみ「少数派株主に対する不公正な侵害行為等の救済制度⑴」民商法雑誌98巻 5 号
（1988年）5３6頁。
39）
40）
41）
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しろ，抑圧を受けている株主を害することになると認められた場合には，裁判
所は適当と考える命令を下すことができる，とするものである。しかし，同条
による救済は，原告たる株主が抑圧行為を立証しなければならなかったことや，
単なる過失や経営判断の誤りは本条の範囲から除外されたこと，多数派の役員
等が受ける過大な報酬は抑圧とはみなされなかったことなど，適用要件がかな
り限定されており，救済が認められた事案は，極めて少なかった。このため，
1980年の会社法改正は，同条に代えて「不公正な侵害行為」の救済制度を導入
し，2006年会社法はこれを第３0編（Part３0）994条以下に引き継いでいる。不公
正な侵害行為の存在が認められた場合，裁判所は，問題解決のために適当と考
える命令を下すことができ，996条が株式の買取命令などを含むその権限を規
定する。不公正な侵害行為の救済制度は，英国における少数派株主保護の中心
的な制度となっている。
　カナダでは，現在1985年カナダ事業会社法241条に，「抑圧救済」条項が規定
されており，ここには，広範囲の原告適格が規定されている。すなわち，241
条⑵項⒞が，もし取締役の権限が，抑圧的か，不公正な侵害行為的か，証券保
有者，債権者，取締役，役員の利益を不公正に無視する方法で行使された場合，
裁判所は，救済を与えることが可能である旨，規定する。2３8条が，提訴権者
の範囲に，株主，担保権者，取締役が含まれることを規定する。同条⒟項によ
って，提訴権者には，裁判所の裁量において，適切な者（proper person）が含
まれることとなっている。
　これらの条項によって，会社債権者が，取締役を訴えることが可能であるが，
カナダの裁判所は，債権者が提起する訴訟に対して，当該条項を制限的に解釈
してきた。この制限的な解釈もあり，当該訴訟件数は多くはなく濫訴は心配さ
43）
44）
45）
川島いづみ「少数派株主保護と株主間の利害調整⑴」専修法学論集70号（1997年） 6 頁。
例えば，Prime Computer of Canada Ltd v Jeffrey（1991) 6 OR (３d) 7３３. これは，取締役が，
当該会社が資金難にあった時期にもかかわらず，大幅に自らの報酬を増加した事例である。裁判
所は，債権者に対する取締役の「不公正な権利侵害」に基づいて，取締役に報酬の増加分を返済
することを命じている。
債権者は，訴訟手続を遂行するためには，当該会社に対し，正当な利益を持っているか，ある
いは直接的な金銭上の利益を持っていることを立証しなくてはならない（Hordo; Jacobs Farms 
Ltd v Jacobs [1992] OJ No 81３ at 12-14）。
43）
44）
45）
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れていないようである。もともとカナダにおいては，抑圧救済と派生訴訟は役
割分担をすることが想定されていた。派生訴訟は，取締役の義務違反による会
社への賠償を求める制度で上場会社を想定しており，抑圧救済は，小規模な閉
鎖的な会社を対象とし，支配株主と少数株主の利害対立を解消させるための制
度として，株主への直接的な救済を実行するものである。
　さて，このような「抑圧救済」や「不公正な侵害行為に係わる救済」が，
EMS モデルをエンフォースするために有効か否か。Keay は EMS モデルのエ
ンフォースメントとしては（イギリス法においては，現在，この訴訟の原告適格が
株主に限定されているが），原告適格が，『投資家』一般に拡大されたとしても，
必ずしもこれに賛同しない。それは，「抑圧救済」と「不公正な侵害行為に係
わる救済」が，取締役の義務違反行為の救済に係わり，個人の権利の救済に焦
点を当てているものであるというのが，その理由である。
（ ２ ）派生訴訟（derivative claims）
　「抑圧救済」と「不公正な侵害行為に係わる救済」が，個人的利益と個人の
権利に焦点を合わせるものであるのに対し，派生訴訟は，会社に代位しての訴
訟であり，共同の利益に焦点が当たるという意味で，EMS モデルのためのエ
ンフォースとして，好ましいものとされる。
　イギリス法では，派生訴訟の原告適格は株主だけにある。しかし，EMS モ
デルの観点に立脚すれば，これを株主に限定する必要がない。「チーム生産」
46）
47）
48）
D. Thomson, ‘Directors, Creditors and Insolvency: A Fiduciary Duty or a Duty Not to 
Oppress?’ (2000) 58 University of Toronto Faculty of Law Review ３1 at 47.
なお，カナダ法の派生訴訟は，訴訟係属に裁判所の許可を必要とするために，訴訟係属許可の
申立手続きにおいて提訴権者が会社に対して誠実に行動し，提訴が会社の最善の利益となること
を明確に示さなければならないなど，訴訟手続が，抑圧救済と比較して煩雑となる。他方，抑圧
救済は，会社に損害が発生し二次的に株主が損害を受ける場合にも認められるなど，総じて，カ
ナダでは派生訴訟の存在意義が希薄化する傾向にあるとされる（M. Koehnen, Oppression and 
Related Remedies (Toronto, Thomson Carswell, 2004) at 4３8）。
Keay, supra note 7, at 251-254. 派生訴訟は，会社にとどまり，取締役による不法行為に立ち向
かうことを望む株主のための救済である。これに対して不公正侵害救済制度において望まれる一
般的な救済は，裁判所が，侵害を受けた株主が有する株式の買取を，多数派株主または会社自体
に命令することである（森江由美子「少数派株主保護の法理：抑圧および不公正な侵害行為の救
済制度と株主代表訴訟制度による救済⑴」法と政治62巻 ３ 号（2011年）11３頁）。
46）
47）
48）
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アプローチは，株主が派生訴訟において全てのステークホルダー・グループの
代理人を務めると考えるが，これは無理があろう。EMS モデルは，そこで，
株主より広範囲の『投資家』に提訴権を認めることを提案する。株主は，必ず
しも会社の状況を明確に把握しておらず，モニターとしては十分でなく，原告
適格を債権者等の他の『投資家』に拡大することが，よりモニターを効果的に
するというのが，その理由である。
　コモンウェルスにおいて，派生訴訟の提訴権者を株主に限定しない国として，
オーストラリア，ニュージーランド，カナダ，シンガポールがあげられる。
2001年オーストラリア会社法（Australia Corporations Act 2001）2３6条は，株主
以外に，過去の株主と役員にその原告適格を認め，199３年ニュージーランド会
社法（New Zealand Companies Act 199３）165条も 取締役にそれを認める。1985
年カナダ事業会社法（Canada Business Corporations Act 1985）の2３8条⒟項は，
債権者などに対しても，裁判所の裁量において提訴を行うについて適切な者
（proper person）とされれば，派生訴訟の原告適格を認める。シンガポール会
社法（Singaporean Companies Act）は，カナダ法を範として派生訴訟を導入し
たが，シンガポール証券取引所非上場会社に限定して当訴訟を認め，その
216A 条⑴項⒞も，裁判所の裁量において適切な者（proper person）に，派生訴
訟の提訴権があることを規定し，裁判所の許可があれば提訴権者は株主に限定
49）
50）
51）
52）
53）
Blair and Stout, supra note 1, ‘A Team Production Theory of Corporate Law’ at 29３.
派生訴訟の提訴権を株主以外に認める見解として，例えば L. E. Mitchell, ‘A Theoretical and 
Practical Framework for Enforcing Corporate Constituency Statutes’ (1992) 70 Tex. L. Rev. 
579 at 6３0-46; J. Dean, Directing Public Companies (London, Cavendish Publishing, 2001) at 155.
なお，かつてオーストラリアの Company and Securities Law Review Committee は，会社法
を再検討したおり，債権者にも派生訴訟の原告適格を与える提案を行っていた（Enforcement of 
the Duties of Directors and Officers of a Company by Means of a Statutory Derivative Action, 
Report No 12, 1990）が，この提案を議会は認めなかった。
他方で，カナダ法は，提訴権者の範囲を広げる代わりに，提訴時に訴訟係属につき，裁判所の
許可を必要とし（同法2３9条⑴項），裁判所が訴訟係属の可否を判断する中で適切な派生訴訟を選
別する制度設計が取られ，裁判所の裁量は大きい。一方，提訴権者にとっては，裁判所の訴訟係
属の許可を得るための訴訟活動の負担は重い。
シンガポールの企業法制改革については，上田純子「シンガポールの企業統治と企業法制改
革」今泉慎也・安部誠編『東アジアの企業統治と企業法制改革』（アジア経済研究所，2005年）
所収161～202頁。
49）
50）
51）
52）
53）
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されない。非上場会社のみに限定されているのは，上場会社では市場の監視が
働くとともに，証券規制等によって十分な少数株主保護が図られるためである
とされている。
　以上から，Keay は，派生訴訟の提訴権者の範囲の拡大として，主にカナダ
法を参考にして，裁判所が会社に利害関係を持っていると認める者（anyone 
who appears to the court to be interested in the company）に，原告適格を認める
旨，規定することを提案する。そして，「裁判所が，会社に利害関係を持って
いると認める者」とは，カナダ法の検討を踏まえて，提訴権者である債権者等
が，裁判所に対し，当該会社に直接的な金銭上の利益を持っているか，当該会
社に対し特別の正当な利益を持っていることを確信させることであるとする。
　提訴権者に，幅広い『投資家』を含むようにする提案の利点としては，取締
役の義務違反について，派生訴訟を行う提訴権者が増加するということがあげ
られている。債権者等の『投資家』が，当該会社について，株主より多くの情
報を持っていることはありうることである。『投資家』は，取締役の義務違反
により会社自身の価値が傷ついたとしても，金銭的・時間的にコストのより少
ない会社関係からの離脱（exit）の方法を取るかもしれないが，各『投資家』
達が EMS アプローチによる派生訴訟のために連携する可能性もありうるとす
る。なお，英国2006年法の下では，株主総会が，取締役の行為を追認した
（ratified）場合，裁判所は派生訴訟継続の許可を拒むことになる。Keay の提
54）
55）
56）
57）
ここで，「適切な者」のなかには，たとえば取締役，社債権者，子会社の株主などが含まれる
と解されている（P. M. C. Koh, ‘The Statutory Derivative Action in Singapore: A Critical and 
Comparative Examination’ (2001) 1３ Bond Law Review 64 at 71）。
P. M. C. Koh, ‘For Better or For Worse: The Statutory Derivative Action in Singapore’ (1995) 
7 Singapore Academy of Law Journal 74 at 84. 国際民商事法センター監修『アジアにおける株主
代表訴訟制度の実情と株主保護』（商事法務，2010年）97頁。
カナダにおいて，株主でない者で派生訴訟を実際に行うのは債権者であるが，裁判所は，債権
者に，会社の業務について直接的な金銭的利益を有するか，経営されている会社に特別な利益を
有することの立証を要求することによって，結果的にこの訴訟を，制限的に扱ってきたとされる
（J. Sarra, ‘Taking the Corporation Past the ‘‘Plimsoll Line’’–Director and Officer Liability 
When the Corporations Founders’ (2001) 10 International Insolvency Review 229 at 244）。なお，
債権者は，経営権の濫用において自らを守れる法的権利を持たない少数株主に類似の立場である
ことを立証する必要がある（Re Daon Development Corp (1984) 54 BCLR 2３5 at 24３）。
26３条⑵項⒞ .
54）
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案では，『投資家』が派生訴訟を提起している取締役の行為について，株主総
会がその追認をすることは，株主優位主義となることから，これを許さないよ
うである。
　この EMS モデルにおける派生訴訟では，取締役の行為が合理的に会社自身
の価値を最大にし，持続させる行為をなしたかどうかを，裁判所は証拠により，
後知恵に依存せず判断しなくてはならないとされる。提訴権者は，取締役の行
為が会社自身の価値を最大にし，持続させることに反していたことを立証しな
ければならない。総じて，EMS モデルでは，株主以外の『投資家』にも，会
社自身の価値の最大化と持続の義務を果たさなかった取締役に対して派生訴訟
を提起することを許すのが，『投資家』らが EMS をエンフォースする誘因を
持っているために効率的であるとするのである。
　さて，この Keay の提案について，予想される反論に対し，彼自身が答えを
用意している点が 2 つある。 1 つは，派生訴訟の原告適格を幅広い『投資家』
に認めることによって，濫訴が増大するのではないかという点である。この点
について Keay は，英国やオーストラリアの派生訴訟自体が，派生訴訟制度の
成文化後も大きく増加していないことや，カナダやシンガポールにおける原告
適格を広範囲に許す条項のもとにおいても，当該訴訟が大きく増加していない
ことから，その心配を否定する。コモンウェルスにおける裁判所が派生訴訟提
起の許可を与えるという仕組や，裁判所の派生訴訟継続の許可手続等が，当該
訴訟に制限的に働いているという認識が前提にあるのであろう。
　もう 1 つの反論として想定されるのが，経営判断との関係も含め，裁判所は，
取締役が EMS アプローチに忠実であったかどうかの判断を為しうるか，また
それが適切かという点である。「チーム生産」アプローチは，チームの利益が
最大になっているかどうかの判断を裁判所に委ねるのに懐疑的であった。これ
58）
59）
なお，1985年カナダ事業会社法2３9条によれば，株主総会による取締役の行為の追認は可能と
されるので，Keay の提案はこの点で異なる。
M. M. Blair and L. A. Stout, ‘Specific Investment: Explaining Anomalies in Corporate Law’ 
(2006) ３1 Journal of Corporation Law 719 at 741.
58）
59）
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に対し Keay は，1986年取締役資格剥奪法（Company Directors’ Disqualification 
Act 1986）の近時の適用事例などもあげ，裁判所は，会社自身の利益の数量化
は容易でないとしても，何が会社自身の利益となるかを比較考量することがで
きると考える。裁判所の後見的な役割に多くを期待しているようにも見える。
Ⅳ　結びに代えて
　以上，本稿では Keay の提唱する EMS モデルを中心に検討してきた。この
モデルは「会社の目的」に焦点を当て，この目的を「会社自身の価値の最大化
とその持続」であるとする。ここでの会社は，株主を含め，各種のステークホ
ルダーである『投資家（investor）』に依存するが，誰にも所有されない法的実
体（entity）である。なお，会社自身の価値に公共的なものは必ずしも含まれ
ない。また，Keay は EMS モデルのための具体的な規定改正として，英国
2006年会社法について，172条の改正と派生訴訟の提訴権者の株主以外への拡
大を提案した。前者は，「会社の最善の利益」を「株主の全体の利益」ではな
く，「会社自身の利益」として位置づけるためのものであり，後者は EMS モ
デルのエンフォースメントのためのものである。
　さて，日本法において，株式会社の株主は，少なくとも「剰余金の配当を受
ける権利」または「残余財産の分配を受ける権利」の一方を有しなければなら
ない（会社法105条 2 項）。この規定は，通説では，株式会社が，対外的経済活動
で利益を得て，得た利益を株主に分配することを目的とする法人であるものと
解され，当該目的は「営利」の目的と呼ばれる。また，この営利の目的から，
株式会社においては，対外的経済活動における利潤最大化を始めとする「株主
の利益最大化」が会社を取り巻く関係者の利害調整の原則や基本目的になると
する見解が有力である。これに対し，「会社の最善の利益」についての問題は，
60）
61）
62）
Secretary of State for Trade and Industry v Swan [2005] EWHC 60３ (Ch); Secretary of State v 
Thornbury [2007] EWHC ３202 (Ch); [2008] 1 BCLC 1３9.
川島は，コモンウェルスの派生訴訟制度は，裁判所の裁量が広く，裁判所の後見的な役割に多
くを期待している点では共通しているとする（川島・前掲注３6，21頁）。
落合誠一「企業法の目的─株主利益最大化原則の検討」『現代の法 7 ・企業と法』（岩波書店，
60）
61）
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「会社利益」をどう考えるかであり，取締役は株主によって選任されるが，一
旦選任された以上株主利益を越えて「会社利益」最大化を図るべきとの解釈も
十分成り立ちうるとする見解もある。Keay の提起する EMS モデルは，会社
自身（entity）の利益の最大化を問題とするため，後者の見解の系統とも言い
うる。
　問題は，会社自身の価値の最大化を測定評価できるのかということであり，
これがかなわなければ裁判所の後見的な役割も期待できないとも思われる。
Keay の述べるように会社自身の価値が，長期的な財政状態に影響を与えるよ
うな評判までを含むとすれば，株式価値と異なり，その評価は困難であろう。
私見としては，「株主共同の利益」と「会社自身の利益」とが対立した場合に，
「会社自身の利益」の方を重要な判断基準とする解釈は理念的に成り立ちうる
と考える（そういう観点からは，Keay の提案する172条の改正も理解しえよう）。た
だし，実際には Keay の言うような「会社自身の利益」を客観的に判断できる
物差しは存在しないため，「株主共同の利益」で，その判断を代替していくと
いう理解になるのではなかろうか。
　また，Keay の見解は，日本法における，取締役が義務を負っているのは有
機的組織体としての「会社」に対してであるとする見解と合致する。会社法の
63）
64）
65）
1998年）所収2３頁。また，田中は，株主利益最大化の原則は，不完備契約の経済理論を前提にす
ると決して自明の原理とはいえないとしつつ，株式会社のデフォルト・ルールとして，株主利益
最大化が「基本目的」であるとすることが適切であるとする（田中亘「ステークホルダーとガバ
ナンス」企業会計57巻 7 号（2005年）57頁）。なお，江頭は「株主の利益最大化」の原則は，他
の利害調整原則を排除してどこまでも貫かれるべき性質のものではなく，この原則の帰結として
の法的効果は，法規範としては緩いものであるとする（江頭憲治郎『株式会社法第 4 版』（有斐
閣，2011年）20頁）。
大塚章男「コーポレート・ガバナンスにおける今日的課題」筑波ロー・ジャーナル10号（2011
年）77頁。
買収防衛の論点に係わり，大杉は「企業価値」のほうが「株主の利益」より重要な判断基準で
あるが，実際に「企業価値」を客観的に判断できる人間はいないので，「株主共同の利益」で，
その判断を代替していくというのが世界的な流れであるとする（大杉謙一 = 山中眞人「（インタ
ビュー）買収防衛の法的論点はこう考える〔前編〕」ビジネス法務 5 巻11号（2005年）11頁〔大
杉謙一発言〕）。
例えば，田中博士は「取締役員は，株主に対しては直接な法的関係を有しないので，取締役は
株主の受託者であるとのアメリカ法の考え方は理論上は理由があることではあるが，実定法上は
現在のところでは，比喩にすぎないとしかいえない」とする（田中誠二『会社法詳論上巻〔三全
訂版〕』（勁草書房，199３年）569頁）。
63）
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規定上，取締役が善管注意義務（会社法３３0条）・忠実義務（同法３55条）を負うべ
き対象が「株式会社」とされていることとは整合的であろう。
　派生訴訟の提訴権について，債権者などの株主以外への範囲の拡大は EMS
モデルを前提としたエンフォースメントとして有効なのであろうか。国際的な
潮流としての派生訴訟は，少数株主の救済のための制度と位置づけられるのに
対し，わが国の株主代表訴訟は，経営者に対して適法かつ健全な経営体制を構
築させるための「threat（脅し）」として機能することが期待される独自性を有
するという見解がある。派生訴訟が，上場企業の経営陣等の業務執行行為一般
の健全性・適法性を確保するという広い範囲で経営陣の行動を規律する制度と
して存在しているのだとすれば，株主以外への提訴権の拡大も意味を持ちえる
余地があるかもしれない。ただし，どれだけステークホルダーである『投資
家』が派生訴訟提起の誘因を持ちうるかは疑問なしとしないし，実際に訴訟が
提起されるか否かは，派生訴訟制度と他の救済制度（コモンウェルスであれば抑
圧救済や不公正な侵害行為の救済など）との併存状況いかんにもよろう。このよう
な観点からの検討には，債権者など株主以外による派生訴訟の具体的判例分析
が必要とされるが，稿を改めて進めることにしたい。
［付記］本稿は，京都学園大学総合研究所の平成24年度奨励研究助成による研究成果で
ある。
66）
67）
公開買付けにおける意見表明について，対象会社の利益と株主の利益が一致しないような場合
には，当該会社の取締役は，まず会社の利益となるのか否かを基準とすべきであり，会社の利益
に沿う範囲で，株主固有の利益を故意または重大な過失によって損なうことが無いようにする義
務を負っているとの指摘に，藤原総一郎 = 佐々木将平「意見表明その他対象者に関する問題
〔下〕」商事法務1859号（2009年）３7-３8頁。
山田泰弘「国際的潮流から見た日本の株主代表訴訟制度」立命館法学３14号（2007年）106頁。
山田は，この独自性は，株式持合という現実に対処しようとしたことから選択された設計である
とする（同，125頁）。なお，川島は，英国2006年会社法上の派生訴訟につき，訴訟原因が取締役
の注意義務違反等による行為からも生ずるとすること等により，その性質を少数株主保護から拡
大し，株主によるコーポレート・ガバナンスの一手段として機能するように設計されたとする
（川島・前掲注３6，22頁）。
66）
67）
